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贸易信贷对企业技术创新的影响研究
张馨月 武力超
摘要：本文考察贸易信贷在中国企业技术创新中的作用，首先理论上分析了与
银行贷款相比，贸易信贷为企业技术创新活动提供资金支持的相对优势，之后使用
包含多样化企业异质性特征信息的微观企业调研数据，结合Heckman两阶段方法
进行实证研究。引入行业外部融资需求特征，详细研究贸易信贷对不同行业企业技
术创新活动的影响。研究结果表明：贸易信贷作为传统融资方式的重要补充，通过
为企业提供资金支持，促进企业技术创新活动的开展，这种促进作用在企业技术创
新活动的选择及实际投入阶段均显著。我们的研究同时证实了良好的金融生态环境
和稳定的地区宏观政策更有利于贸易信贷促进企业技术创新活动。
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引 言
作为现代经济的主体，企业的生产经营及技术创新活动是经济发展的重要推动
力。在影响企业技术创新活动的众多因素中，企业面临的融资约束问题尤为引人关
注。获得稳定可靠的融资渠道是保证技术创新活动顺利进行的关键（D’Este et
al.，2012）。企业技术创新面临融资约束会直接降低企业的技术创新意愿，减少企
业的技术创新研发投入，对关联企业的技术创新活动产生负面影响，引致企业的技
术创新障碍。这最终将使得宏观经济层面知识技术创新程度下降，阻碍经济的可持
续发展（Segarra et al.，2013）。
中国金融体系发展尚待完善，中国的企业在发展中面临着一定程度的融资约
束。中国企业面临的融资约束与中国股权特征、金融市场发展等有着密切关系（邓
可斌和曾海舰，2014）。同时，与国有企业相比，民营企业面临的融资约束更为严
重（何光辉和杨威月，2012）。融资约束阻碍了许多中国企业的发展（Claessens
and Tzioumis，2006），企业面临的融资约束也因此成为中国企业技术创新中一个
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必须解决的问题。高融资需求的企业受融资约束的影响更大，这类企业的技术创新
活动与外部融资便利度联系更为密切。企业的融资需求与企业所处行业关系密切
（Rajan and Zingales，1998）。贸易信贷为企业提供外部融资支持是其促进企业技
术创新活动的可能渠道。
本文从微观企业角度，考察金融市场不完善、企业技术创新活动存在外部融资
需求时，贸易信贷对企业技术创新活动的影响。对比此前类似研究，本文的创新点
主要有：第一，此前研究主要关注政府资金、银行贷款缓解企业融资约束、促进企
业技术创新活动。本文则从贸易信贷角度出发，从理论和实证两方面系统考察贸易
信贷在我国企业技术创新中的作用。第二，本文研究中使用覆盖面广、包含多种企
业异质性特征信息的微观企业调研数据进行实证研究，这有助于我们更加全面地考
察不同企业特征对企业技术创新活动的影响。第三，本文选取3个指标从不同侧面
反映中国各行业企业的外部融资需求，研究结果更加全面稳健。第四，我们创新性
地引入地区金融生态环境指标以及宏观政策波动指标，考察宏观经济发展中地区金
融生态环境、宏观政策波动对于企业技术创新活动的影响。最后，我们选用Heck-
man两阶段模型进行实证分析，有效地解决了企业技术创新选择的非随机性对于研
究结果可能造成的影响，保证了回归的有效性。
一、文献综述
技术创新是经济增长的重要内生变量（唐未兵等，2014），技术创新活动是技
术进步和知识积累的主要源泉（Romer，1990）。在内生增长模型中，个别企业的
技术创新行为能够通过产业内扩散效应对长期经济增长产生影响（Grossman and
Helpman，1991）。
现实中企业技术创新活动大多面临资金约束。企业的技术创新活动具有风险和
不确定性，银行往往缺乏对于企业技术创新活动潜在风险的合理考察机制，因而不
愿意为企业的技术创新活动提供大量融资支持（Hall，2002）。企业技术创新活动
在研发者和投资者之间存在显著的信息不对称（Bhattacharya and Ritter，1983），
这进一步增加了银行信贷作为企业外源融资的难度。信息不对称导致在现有市场信
息条件下投资者无法对技术创新项目，特别是持续时间较长的技术创新项目的质量
进行准确判断，存在柠檬市场及逆向选择的风险。企业技术创新活动资金获取渠道
不畅通（Thakor，1993）。
企业技术创新活动投入与产出的特殊性也是其融资困难的一个重要原因。技术
创新活动的投入品大多具有较高的专业性，难以用作其他用途。投入品用作抵押物
后，一旦企业违约，银行通过拍卖等可以收回的资金也十分有限（Giannetti et al.，
2008）。进行技术创新研究需要人力资本投入，同时也需要学习相关的先进知识，这
些无形资产需要大量的资金支持，但其本身无法作为银行抵押物获取贷款。企业技
术创新的产出方面也存在类似问题，技术创新活动从初步产出知识技术，到转化为
可利用的生产技术，进而用于生产活动最终产生实际的经济价值，这一周期较长，
难以在可预见的时间内向银行提供还款保障，因此银行也不愿意为企业的技术创新
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活动提供相应的资金支持（Czarnitzki and Hottenrott，2009）。在技术创新活动的不
同阶段，风险不同，需要的投入产品特性也不同，使得在技术创新活动的不同阶段
企业面临的融资约束程度不尽相同（Mohnen et al.，2008）。技术创新活动的起步阶
段，企业面临的融资约束最为严重，在无法获得有效资金支持的情况下，企业的技
术创新活动容易在起步阶段就夭折，融资约束严重影响了企业技术创新活动的开展。
贸易信贷作为一种短期融资方式，在金融发展不完善的情况下，可以有效地扩
展企业的融资途径，缓解企业面临的融资约束（石晓军和张顺名，2010）。贸易信
贷在信息不对称问题突出、沉没成本较高的行业具有独特的优势。一方面，有上下
游合作关系的企业能通过彼此间的商业往来等克服银行贷款中可能面临的道德风
险、信息不对称等问题（Petersen and Rajan，1997）。第二，当生产中存在“干中
学”、研发技术创新等行为时，购买者更加趋向于一个固定的供应商，并与之建立
长期的合作关系，降低了拖欠或是拒绝还款的可能性，相应地在这些行业贸易信贷
的作用将会更加的重要。第三，供应商提供的商品具有非标准化、多样性的特征
时，贸易信贷的使用更为普遍。因为这样的供应商往往具有不可替代性，双方之间
维持长期供求关系的可能性更大，因此贸易信贷的建立较为容易，其效率也更高。
二、贸易信贷对企业技术创新活动的作用机理
与银行贷款等传统融资方式相比，贸易信贷具有成本、信息等方面的优势，使
之成为传统融资方式的重要补充，为企业技术创新活动提供资金支持。本文参考
Burkart和Ellingsen（2004）建立的理论模型，分析贸易信贷影响企业技术创新活
动的作用机理。
贸易信贷作为传统融资方式的补充，当企业有较高的外部流动性需求时，贸易
信贷为创新活动提供的资金支持往往多于银行贷款。考察所有市场完全竞争条件下
的两部门两期经济，消费仅存在于第二期。第一期由部门1生产中间投入品，部门
2利用中间品进行生产，部门2的最终产品生产在第二期完成。1单位的最终产品可
换取P单位的中间投入品，在时期 1投入 1单位的中间品最终以 α①的概率产出H
单位的最终产品。最终产品生产企业的规模按其生产投资的规模计算，规模为S的
企业研发生产的中间品投入为S。设企业的自有资本为W，当W < P × S时，则企业
需要通过外部融资获取足够的资金投入生产。
假设所有公司规模相同且S=1，外源融资来源仅为银行。记信贷规模为L, 银
行贷款利率为 RB。市场无风险投资利率为R。假设在企业收入为H时银行要求的
为总量为L的贷款偿还金额为M，有式（1）：
RBL =αM （1）
企业无法偿还贷款时，银行需付出一定的鉴别成本V确定企业确实是无力偿
还。有式（2）：
V =mLγ （2）
①生产中包含研发活动，存在不确定性，因此最终产品以 α的概率成功产出。
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其中，m为常数， γ >1。由此可以得出完全竞争的市场上银行的利润表达式如
式（3）：
πB =RBL -(1 -α)mLγ -RL = 0 （3）
其中，RL表示贷款的机会成本。通过式（3）可以求出银行均衡贷款利率如式（4）：
RB =R +(1 -α)mL(γ - 1) （4）
企业选择技术创新投入或进行无风险投入获利。创新投资所需外部融资额L的
表达式见式（5）：
L =P -W （5）
如式（6）所示，当投资项目收益大于无风险投资收入时，则企业会进行技术创新。
αH -RB(P -W)≥WR （6）
因此，存在企业自有资本WB，当企业的资本少于WB时，企业不会将资金投
资于技术创新。联立式（3）、式（6）即可求得WB，如式（7）：
WB =P - éëê
ù
ûú
αH -PR(1 -α)m
1 γ
（7）
自有资本少于WB的企业无法获取银行贷款支持技术创新活动。
进一步考虑贸易信贷作为资金来源。贸易信贷的借贷利率高于银行，记为
RT。贸易信贷由中间品生产者提供，每生产1单位中间品需投入成本C单位，获得
利润（P-C）单位。假设企业收益为H时，卖方要求的还贷额为 MT，有式（8）：
RT (P -W) =αMT （8）
当企业的自有资本大于 W2 时，企业将会选择银行贷款而非贸易信贷。在
W =W2时， RT =RB(W2)，即有式（9）：
W2 =P -( RT -R(1 -α)m )1 (γ - 1) （9）
W2>WB，如果相反，则即使存在贸易信贷，企业也没有使用贸易信贷的能
力。进一步可求出存在贸易信贷的情况下，企业放弃创新投入而进行无风险投资时
的自有资本W1。类比WB，计算W1如式（10）：
W1 =P - αH -PRRT -R （10）
贸易信贷作为企业短期融资供给时，W1>W2时，企业选择银行贷款进行融
资；W1<W<W2时，企业选择贸易信贷；W<W1时，企业不进行生产性投资。贸易
信贷一方面扩大了企业的外部融资选择，另一方面，使得更多自有资本有限、高外
部流动性需求的企业可以通过贸易信贷获得资金开展技术创新活动。
总之，贸易信贷的信贷提供方有更高的期望收益、对企业自有资本要求低的特
性，使得贸易信贷能够作为银行信贷的重要补充，支持企业的技术创新活动。
三、实证模型设计和变量选取
（一）模型设计
贸易信贷能否为企业技术创新活动提供资金支持、缓解企业技术创新资金不足
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是本文关注的主要问题之一。我们在模型中引入企业外部融资（流动性）需求与贸
易信贷使用情况的交互项，考察贸易信贷支持企业技术创新活动的作用渠道。如果
该项系数为正，说明贸易信贷能够有效地为企业提供外源融资支持，缓解融资约束
对企业技术创新活动带来的负面影响，促进企业技术创新活动的开展。
技术创新活动并非企业生产经营活动的必要组成部分，受到企业生产经营状
况、前期技术创新活动效果等方面的影响，企业技术创新活动具有非随机特征。采
用传统模型进行研究可能存在样本选择偏误问题，无法合理地考察贸易信贷对企业
技术创新行为的影响。因此，本文选用Heckman（1979）构造的两阶段法建立计量
模型对这一问题进行研究。依据Heckman（1979）的研究，我们将模型的估计分为
两步，首先运用Probit模型对企业是否进行技术创新活动进行估计，可以得到企业
参与技术创新活动的概率以及逆米尔斯比；第二歩将逆米尔斯比加入企业技术创新
行为决策方程中进行估计，从而避免选择偏误带来的影响。
技术创新行为选择方程与技术创新行为决策方程设计如下：
Pr(rdduij = 1)= β1Xij +α1tfij +λ1tfij∗ ind j + εij （11）
E(ln rdexpij丨rdduij = 1)= β2Xij +α2tfij + γ2tfij∗ ind j + ξλ + νij （12）
式（11）是技术创新行为选择方程，式（12）是技术创新行为决策方程。其中
j表示企业所处行业，i代表企业。rddu为二元虚拟变量， rdduij = 1表示企业存在技
术创新行为。 rdexpij表示企业的技术创新投入。X为k×1维向量，代表与企业技术
创新行为相关的K个控制变量。 indj表示 j行业企业的外部融资需求，包括使用中
国数据计算的外部融资依赖（fd）、参考经典做法使用在美国上市公司相关指标计
算的行业外部融资需求（efd）以及流动性需求（indliq）共3个指标。 tfij表示企业
资金来源中贸易信贷占比。 εij 与 νij 分别是估计式（11）、式（12）的随机扰动
项，当二者的相关系数不为零时，说明模型中存在样本选择性偏误，必须对两个方
程同时估计。决策方程所包含的控制变量必须是选择方程包含控制变量的严格子
集，同时选择方程中包含而决策方程中没有的控制变量应满足严格外生这一条件。
（佟家栋和刘竹青，2014）。因此，在式（11）中，我们引入 1985年的各地公路网
密度，用1985年各省份公路里程与当地的地理面积之比进行测度（单位：公里/平
方公里），该数据来自1986年的《中国统计年鉴》。1985 年的公路网密度反映了历
史上各地区的基础设施状况（road）。由于基础设施建设具有一定的历史延续性，
早期基础设施较为发达的地区，需要再建设和维护的成本都比较低，从而使当前基
础设施水平依然较高。这样有利于当地引进外资、本地企业发展和经济繁荣、企业
资源配置、产业结构优化、生产效率的提高，历史的公路网密度与当前的企业创新
活动之间的相关性较低，能较好地满足外生性条件。当存在选择性偏误时，在对式
（12）（决策方程）进行估计时需引入式（11）（选择方程）中估计出的逆米尔斯比（λ）。
（二）变量选取
本文研究的核心问题是贸易信贷对企业技术创新行为的影响，因此选取合适的
变量度量企业的贸易信贷使用情况十分重要。依据Kohler等（2000）的研究，本
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文选用贸易信贷在企业资金来源中占比（tf）而非企业使用贸易信贷的绝对值作为
度量指标。
为了考察贸易信贷影响企业技术创新的渠道，本文的实证研究引入行业企业外
部融资需求，检验贸易信贷影响企业技术创新活动的途径。本文采用3个指标，从
不同侧面考察行业的外部融资需求①。参考佟家栋和刘竹青（2014）的研究，我们
直接考察中国各行业企业的外部融资依赖程度。将企业自筹资金外部投资来源占企
业本年度营运资本来源的比重作为企业外部融资依赖程度的度量指标，即外部融资
依赖（fd）这一指标。Rajan和Zingales（1998）提出以美国各行业上市公司的外部
流动性需求代表世界其他国家（地区）对应行业的外部融资需求②，反映行业的外
部融资需求，这一方法在实证研究中被广泛采用（李连发和辛晓岱，2009；施炳展
和齐俊妍，2011）。本文也使用这一方法，从更多维度考察中国各行业企业的外部
融资需求。我们分别计算美国不同行业上市企业的外部融资需求（efd）以及企业
流动性需求（indliq）指标。其中，外部融资需求用企业资本支出与企业现金流之
差占企业资本支出的比重表示；企业流动性需求用企业存货销售比表示。上述两个
指标取值越大，企业的外部融资需求度越高。
实证研究中引入相关控制变量，保证回归的有效性和全面性。企业的人力资本
水平对企业技术创新活动具有显著的促进作用。人力资本对企业的技术创新行为、
生产率等均有显著的促进作用（张杰等，2012）。在研究中我们引入企业雇佣的全
职员工平均受教育年限（edu）控制企业的人力资本积累水平的影响（吴延兵，刘
霞辉，2009）。生产效率对于企业的生产经营和技术创新活动具有重要的影响。一
般而言，企业生产效率越高，技术创新倾向越强。本文选用企业的总销售额的对数
值（pro）衡量企业生产率，控制企业生产率对其技术创新活动的影响。企业的财
务状况会影响企业外部融资的可能性（Modigliani and Miller，1958），本文用总负
债与总资产的比值（lev）衡量负债率，控制企业财务状况的影响。外部监管者的
存在有利于企业各项信息更有效地向市场披露，降低市场与企业间的信息不对称程
度。文中引入虚拟变量——是否存在外部监督者（revi），考察外部监督与企业技
术创新活动间的关系。本文使用是否获得 ISO认证（iso）这一虚拟变量来衡量其
他无法观测到的企业管理及组织形式上的差异，控制无法直接观测到的企业管理组
织状况对技术创新活动的影响。获得 ISO认证的企业，管理及组织形式上更有效
率，有助于企业的技术创新活动。
（三）数据来源
本文主要数据来源为世界银行 2012年所做的企业投资环境调研（Investment
Climate Survey）数据，主要调研样本为发展中国家企业，涉及制造业、服务业中
的多个行业，企业所有制形式涵盖国有企业、私营企业及外资企业，这一调研数据
①后文中，外部融资需求与外部融资依赖含义相近，不再做具体区分。
②在美国上市的企业能代表行业发展的最优水平，同时相关数据全面易得，因此选取这类企业的流动性
代表全球范围内各行业的流动性。
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较为全面且具有代表性。本文选取该调研中的中国数据。具体各变量的名称和来源
等见表1。
四、实证结果分析
（一）基准回归分析
本文使用2012年世界银行针对中国企业的调研数据，采用式（11）和式（12）
所构建的方程，研究贸易信贷对企业技术
创新活动的影响。基准回归结果见表2。
本节选用中国企业的外部融资依赖
指标（fd）表征企业的外部融资需求，
考察企业技术创新活动与贸易信贷之间
的关系。模型 1（Model 1）中不考虑企
业的外部融资需求，模型 2（Model 2）
中引入企业外部融资依赖（fd），指标通
过引入交互项的形式，分析外部融资需
求对企业贸易信贷与企业技术创新行为
关系的影响。上述两个模型中，逆米尔
斯比均显著为负，说明企业技术创新活
动的进行是非随机的。本文运用Heck-
man两阶段法来避免样本选择中的非随
机性是合理且有必要的。
回归结果显示贸易信贷显著地促进
了企业的技术创新活动。无论是否考虑
企业的外部融资需求，贸易信贷对直接
激励企业做出技术创新选择、增加企业
表1 变量汇总
变量符号
rddu
rdexp
tf
indliq
efd
fd
pro
lev
edu
iso
revi
pv
fina
road
含义
虚拟变量，取值1即企业存在技术创新行为
企业的技术创新投入
贸易信贷在企业资金来源中占比
行业流动性指标
行业外部融资需求指标
中国企业外部融资依赖指标
企业生产率指标，用企业总销售额的对数值代表
企业负债率
员工平均受教育程度
如果企业获得 ISO认证，则 iso=1
如果存在外部监管者，虚拟变量 revi=1
宏观政策波动指标
金融生态环境指标
1985年的各地公路网密度
数据来源
世界银行企业投资环境调研（选用中国企业
数据）
compustat数据库
世界银行企业投资环境调研
（选用中国企业数据）
作者自行计算得到
中国社会科学院
《中国统计年鉴》
表2 基准回归结果
变量
tf
tf*fd
pro
iso
lev
revi
edu
road
constant
λ
N
Model 1
创新选择
0.009***
（2.40）
0.236***
（6.77）
0.170**
（2.02）
0.725***
（3.55）
0.189***
（2.37）
0.019
（1.05）
0.856**
（2.03）
-4.746***
（9.35）
1 457
创新投入
0.018*
（1.73）
0.190*
（1.95）
0.365
（1.46）
-0.673*
（1.74）
0.667***
（2.90）
0.024
（1.57）
11.273 ***
（2.36）
-2.128*
（1.82）
1 457
Model 2
创新选择
0.320**
（1.85）
0.312
（1.31）
0.214***
（6.76）
0.174**
（2.06）
0.723***
（3.54）
0.194***
（2.43）
0.018
（1.00）
0.827**
（2.11）
-4.731***
（9.31）
1 457
创新投入
0.289**
（1.98）
0.271*
（1.93）
0.192**
（1.97）
0.362
（1.45）
-0.670*
（1.74）
0.672***
（2.90）
0.026*
（1.72）
11.212**
（2.38）
-2.121*
（1.83）
1 457
注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%显著性
水平下显著，括号内为各系数对应 t值的绝对值，
余下各表相同。
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技术创新活动投入影响显著。本文引入贸易信贷（tf）与外部融资依赖的交互项研
究企业外部融资需求与贸易信贷对企业技术创新活动的影响（Model 2），研究结
果表明外部融资需求高的行业，贸易信贷对企业技术创新活动的影响更加明显。外
部融资需求能否得到满足关系到企业的发展，对企业技术创新活动的开展也产生影
响。贸易信贷作为企业外部融资的提供者，为从事技术创新活动的企业提供更为稳
定的资金流支持，促进了企业的技术创新活动。
基准研究中，相关控制变量对企业技术创新活动的影响与预期基本相同。企业
生产效率的提高有利于激励企业技术创新活动的开展。外部监管者的存在有利于企
业技术创新活动的开展。值得注意的是，企业负债水平在企业进行技术创新活动选
择与增加技术创新活动投入中作用不同，负债率较高的企业更倾向于选择进行技术
创新活动。这类企业经营者趋向于通过外部融资等风险较大的方式开展与生产经营
相关的活动，对从事技术创新这样高风险的活动兴趣浓厚。但是当企业的技术创新
活动中要求更多的资金投入时，负债率越高的企业对于技术创新活动的投入越少。
企业有较高的负债率往往意味着企业前期的生产经营活动已较多依赖外部融资，企
业进一步增加技术创新活动投资的风险更大，企业继续获取外部资金支持的压力与
难度也增加，企业做出增加技术创新投入的决策将更加谨慎。因此，较高的企业负
债水平不利于企业技术创新活动投入的增加。
（二）稳健性分析
基准研究表明，贸易信贷会显
著地影响企业的技术创新活动，这
种影响主要通过满足企业的外部融
资需求进而提供技术创新活动所需
资金来获得实现。为了保证回归结
果稳健有效，我们采用改变关键指
标测算的方式对基准回归进行稳健
性分析。研究中我们使用基于 com-
pustata数据库中美国企业数据测算
的美国行业外部融资需求（efd）和
行业流动性需求（indliq）指标考察
中国各行业企业的外部融资需求，
将其引入回归进行稳健性分析。回
归结果见表3。
选用不同的指标测算行业的外
部融资需求，基准研究结论保持不
变。贸易信贷可以有效地促进企业
技术创新活动，这种影响通过满足
企业的外部融资需求实现。行业外部融资需求从企业资本支出构成角度考察了行业
外部流动性需求（Model 3）。企业较高的外部融资需求可能来自于其产品具有耐
表3 改变行业融资依赖度测算方法的稳健性分析
变量
tf
tf*efd
tf*indliq
pro
iso
lev
revi
edu
road
constant
λ
N
Model 3
创新选择
0.008
（1.47）
0.010*
（1.64）
0.242***
（6.72）
0.220***
（2.51）
0.665***
（3.28）
0.196***
（2.38）
0.025
（1.31）
0.819**
（2.07）
-4.887***
（9.31）
1 374
创新投入
0.027*
（1.86）
0.025*
（1.67）
0.149*
（1.65）
0.298*
（1.73）
-0.698***
（1.68）
0.689***
（2.69）
0.012
（1.25）
12.307**
（2.24）
-2.304*
（1.73）
1 374
Model 4
创新选择
0.064***
（2.58）
0.315**
（2.22）
0.240***
（6.68）
0.234***
（2.66）
0.654***
（3.23）
0.204***
（2.47）
0.027
（1.39）
0.849**
（2.14）
-4.910***
（9.35）
1 374
创新投入
0.114*
（1.95）
0.595*
（1.86）
0.227
（1.13）
0.349
（1.24）
-0.584***
（1.62）
0.665***
（2.83）
0.022
（1.51）
10.366**
（2.14）
-1.825*
（1.76）
1 374
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用消费品的性质，存货在企业资产中占用较大流动性。这时作为企业上下游伙伴的
贸易信贷提供者，对于企业实际生产情况较为了解，通过其提供贸易信贷，为企业
提供流动性支持，有助于这类企业的技术创新活动的开展。行业流动性需求指标则
以行业经营中存货周转周期与产品价值实现角度考察企业外部融资依赖（Model
4）。企业自有资金规模有限、现金回收周期较长等因素也会增大企业的外部融资需
求。在这种情况下，贸易信贷同样能有力地弥补传统融资渠道的不足，为企业技术
创新活动的开展提供流动性支持。
（三）分地区检验
企业生产经营活动受
到外部环境的影响，为了
保证回归的稳健性，本文
按照所处地理区域，将样
本内企业分为东、中、西
部地区企业，进行分地区
稳健性分析。表 4展示了
以企业外部融资依赖反映
企业外部融资需求的分地
区回归结果①。
表 4回归结果表明贸
易信贷通过提供外部融资
支持促进了企业技术创
新，但是影响的显著性在
各地区不尽相同。贸易信
贷可以显著地缓解东部地
区企业受到的融资约束，
使企业做出技术创新选
择，增加技术创新投入。但是中、西部地区的企业，贸易信贷对企业技术创新活动的
影响发生分化。对于地处中部地区的企业，贸易信贷显著地促进企业做出技术创新的
选择，但是对于企业的技术创新投入并无显著影响。而在西部地区，贸易信贷对于
企业的技术创新选择与投入均无显著影响。
东部地区经济发展水平最高，开放程度较高，企业数目众多，特别是沿海地区出
现了相关生产企业的聚集。企业获取贸易信贷更为便利，贸易信贷在这些地区的发展
更加成熟。贸易信贷对技术创新活动的支持更加明显。中、西部地区金融市场相对不
完善。这些地区的企业，技术创新选择的动因多是政策支持，这一点在西部地区更为
明显。企业进行技术创新活动虽然外部融资难度更大，但因其技术创新活动大多受到
①运用行业流动性指标和行业外部融资需求考察外部流动性需求的分地区回归，囿于篇幅不做展示，如
有需要可向作者索要。
表4 不同地区企业技术创新活动分析
变量
tf
tf*fd
pro
iso
lev
revi
edu
road
constant
λ
N
东部地区
创新选择
（1）
0.257*
（1.95）
0.250*
（1.93）
0.261***
（6.52）
0.105
（1.10）
0.661***
（2.92）
0.216***
（2.43）
0.024*
（1.82）
0.792*
（1.93）
-5.046***
（8.61）
1 154
创新投入
（2）
0.295*
（1.85）
0.278*
（1.81）
0.215**
（1.96）
0.404*
（1.72）
-0.630*
（1.70）
0.766***
（2.98）
0.012**
（2.25）
10.729**
（2.08）
-1.987*
（1.67）
1 154
中部地区
创新选择
（1）
0.058*
（1.71）
0.054*
（1.65）
0.114***
（2.38）
0.426**
（2.04）
0.481*
（1.82）
0.222
（1.07）
0.016
（1.10）
0.776**
（1.99）
-3.022***
（2.58）
244
创新投入
（2）
0.139
（1.39）
0.526
（1.38）
0.036
（1.05）
0.424
（1.20）
-0.965
（1.37）
0.500
（0.43）
0.098
（1.42）
6.773
（0.78）
-1.404*
（1.81）
244
西部地区
创新选择
（1）
0.022
（1.13）
0.031
（1.34）
0.377*
（1.83）
0.773
（1.38）
0.753*
（1.85）
0.223
（0.44）
0.047
（1.62）
0.754**
（1.97）
-6.976***
（2.40）
59
创新投入
（2）
0.107
（1.26）
0.214
（1.25）
0.533
（1.91）*
0.919
（1.05）
-0.018
（1.01）
0.325
（0.34）
0.331*
（1.85）
0.949
（0.13）
-0.883*
1.85
59
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政府支持和鼓励，政府贷款或拨款是其主要的资金来源，因此贸易信贷作用有限。
（四）金融生态环境与宏观政策波动影响的分析
企业技术创新活动具有高资本投入特征的同时，其成果具有较高的正外部性，
在缺乏相关法律保护的情况下易被“搭便车”。金融发展与完善的法律、制度保护
是企业技术创新活动开展的重要环境支持。为了完整地考察这三者为技术创新提供
的支持，我们引入金融生态这一概念进行深入分析。
金融生态是一个仿生概念，周小川（2004）最早将生态学概念系统地引申到了
金融领域。地区金融生态环境主要由地区经济基础、金融深化、政府治理、信用制
度和诚信文化四个方面构成。地区金融生态环境的改善有利于金融体系更好地发挥
筹集研发资金、分散技术创新投入风险的作用。金融生态环境良好时，企业能够利
用各种金融产品与服务，以更低的融资成本从为数众多的社会资金提供者手中获取
必需的研发资本。此外，良好的金融生态环境意味着更好的经济基础和政府治理水
平，这也更有效地分散了企业技术创新所面临的风险。
回归中我们引入由中国社会科学院金融研究所推出的地区金融生态环境指标
（fina），以贸易信贷与金融生态环境（tf*fina）的交互项参与回归，研究不同金融
生态地区的企业技术创新
活动与贸易信贷的关系
（回归结果见表5）。
贸易信贷对企业技术
创新活动的促进作用是稳
健的。金融生态环境不同
的地区，贸易信贷缓解企
业融资约束，为企业生产
经营等提供外部融资支持
的作用仍然显著。
金融生态水平越高，
与贸易信贷相结合促进企
业技术创新活动发展的能
力越高。金融生态环境的
高水平不仅意味着企业发
展中有了更为完善便利的
市场融资渠道，更意味着
企业所处的经济环境中各
部门与金融市场发展更为
契合，实体经济的发展与
金融市场的发展更好地相
互促进共同完善。这不仅
为企业市场融资便利提供
表5 不同金融生态地区贸易信贷对企业技术创新活动的影响
变量
tf
tf*fd
tf*efd
tf*indliq
tf*fina
pro
iso
lev
revi
edu
road
constant
λ
N
创新选择
（1）
0.341
（1.41）
0.314*
（1.80）
0.026*
（1.67）
0.237***
（6.77）
0.179**
（2.12）
0.736***
（3.59）
0.197***
（2.46）
0.020**
（2.10）
0.769**
（2.08）
-4.770***
（9.37）
1 457
创新投入
（2）
0.292**
（1.99）
0.256*
（1.90）
0.027*
（1.77）
0.210
（1.09）
0.373
（1.51）
-0.649*
（1.73）
0.662***
（2.91）
0.026
（0.61）
10.796***
（2.34）
-2.004*
（1.78）
1 457
创新选择
（1）
0.032***
（2.57）
0.021*
（1.85）
0.037*
（1.89）
0.242***
（6.72）
0.227***
（2.59）
0.678***
（3.33）
0.200***
（2.43）
0.028
（1.47）
0.752**
（2.02）
-4.941***
（9.39）
1 374
创新投入
（1）
0.050
（1.47）
0.014*
（1.87）
0.036**
（2.15）
0.192*
（1.90）
0.338
（1.16）
-0.644*
（1.65）
0.660***
（2.71）
0.013
（0.28）
11.281**
（2.17）
-2.033*
（1.68）
1 374
创新选择
（1）
0.072***
（2.91）
0.563*
（1.84）
0.027*
（1.74）
0.241***
（6.70）
0.237***
（2.69）
0.666***
（3.27）
0.209***
（2.53）
0.029*
（1.72）
0.747**
（2.05）
-4.957***
（9.42）
1 374
创新投入
（2）
0.127*
（1.88）
0.257*
（1.79）
0.025
（1.58）
0.227
（1.12）
0.346
（1.22）
-0.589
（1.60）
0.666***
（2.82）
0.019
（0.43）
10.393**
（2.11）
-1.818*
（1.94）
1 374
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了保证，更为相关产业协同发展提供了可能。在这样的经济环境下，市场发展更为
完善，企业自主技术创新意识增强，获取贸易信贷以及其他市场融资的渠道更为通
畅。贸易信贷通过直接提供资金与增进市场对企业信心等渠道，为企业技术创新提
供融资支持，促进企业技术创新活动的进一步开展。
国家经济政策同样会影响企业技术创新活动。其中，国家宏观经济政策波动对
企业技术创新活动的影响值得关注。国家宏观经济政策波动可能加剧企业的融资约
束（Yang，2011）。在货币政策从紧时，企业难以获取融资支持，这对技术创新企业
的外源融资获取影响较大（Repullo and Suarez，2000；饶品贵和姜国华，2013）。
参考Barro等（1991）的研究，我们测算了无法用商业周期解释的、反映一个
国家（地区）宏观政策波动程度的指数。为了分离出宏观政策波动效应，我们建立
如式（13）的模型：
Δ ln(G)i, t =αi + βi, jΔ ln(Y)i, t + εi, t （13）
其中，G表示政府实际消费支出，Y表示人均实际GDP①。具体计算中我们使
用以 2005年的不变价计算的实际政府消费支出和人均实际GDP。依据Aghion等
（2009）的研究，为了解决式（13）中残差序列可能存在的自回归条件异方差问
题，我们使用GARCH模型进行测算。借鉴Henisz（2004）针对政治制度和宏观政
策波动进行测算的方法，GARCH模型表示如式（14）、式（15）：
Δ ln(G)t =α + βΔ ln(Y)t + εt （14）
ht = a0 +∑
i = 1
q
aiεt - i2 +∑
i = 1
p
biht - i （15）
其中，Gt表示时期 t内政府的实际消费支出，Yt表示时期 t内实际国内生产总
值，εt为随机误差项，ɑ0为常数项，ht为条件方差。地区宏观政策波动可由回归残
差中计算得到。
为了考察国家宏观政策波动的影响，我们以上述方法测算地区宏观政策波动
（pv），进一步在回归中引入贸易信贷与宏观政策波动（tf*pv）的交互项，以明确
宏观政策波动在贸易信贷影响企业技术创新活动中扮演的角色。回归结果见表6。
宏观政策波动对企业技术创新活动具有显著的负面影响，从不同侧面考察企业
外部融资需求的情况下，这种负面影响均显著。宏观政策变动对企业的经营方向、
策略等均会产生影响。当国家宏观政策频繁改变、政策波动明显时，企业对于市场
前景预测不乐观，经营策略趋向保守，技术创新投资等风险较大的活动将会减少。
另一方面，宏观经济政策波动对企业融资同样带来负面影响，频繁的政策波动降低
了市场各方对经济发展前景的预期，融资的提供更为谨慎。贸易信贷也因企业趋向
更保守的经营策略而活跃度下降，贸易信贷促进企业技术创新活动的作用难以有效
发挥。
①本文将政府消费支出作为考察对象，这一指标含义明确，且连续性较好。短期利率作为货币政策工具
变量，在我国这一变量并不是完全市场化的，不能很好地度量货币政策变化情况。如果使用通胀率，该指标
不可避免地包含了很多外生因素冲击的影响，如石油价格、贸易条件等。因此最终选用政府消费支出考察。
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五、结论
本文研究证明，与银
行贷款相比，贸易信贷为
企业技术创新活动提供资
金支持具有相对优势。我
们运用Heckman两阶段方
法克服可能存在的样本选
择非随机问题，检验了贸
易信贷促进中国企业技术
创新活动的影响效果与作
用途径。
贸易信贷作为传统融
资方式的重要补充，为企
业提供资金支持，显著地
促进了企业的技术创新活
动。中国不同地区的经济
发展水平存在差异，企业
的技术创新活动开展条件
也不尽相同，但是完善的
上下游关系与充足的贸易
信贷都是各地区企业进行
技术创新活动的有力支
持。本文从多角度考察企业的外部融资需求，研究证实贸易信贷可以有效缓解企业
外部融资约束，满足企业外部融资需求，促进企业的技术创新。本文研究创新地引
入了金融生态环境与宏观政策波动变量，系统地考察了贸易信贷对不同经济环境中
企业技术创新活动的影响。本文研究发现，地区金融生态水平的提高有助于企业开
展技术创新活动。高水平的金融生态环境激励了贸易信贷发挥作用。相反，贸易信
贷对企业技术创新活动的影响会被高宏观经济政策波动所削弱。
中国经济发展正处于结构转型的关键时期，提高企业的技术创新能力，促进中
国发展创新经济具有重要意义。贸易信贷作为重要的短期融资补充，缓解了企业的
融资约束，鼓励企业技术创新活动的开展。因此，为了鼓励企业积极参与技术创新
活动，促进中国经济发展方式的转型，鼓励外部融资渠道多样化发展，降低企业特
别是具有高创新意愿企业可能面临的融资约束是非常重要的。为了实现这一目标，
不仅要求中国金融体系发展完善，更要求相关金融机构增强对企业技术创新活动的
识别能力，提供更有效的融资支持。此外，贸易信贷在这一过程中扮演的重要作
用，也提示我们完善产业链、鼓励上下游企业间开展密切合作、促进贸易信贷的合
理高效发展等同样是促进我国企业技术创新活动发展的重要手段。
表6 不同宏观政策波动程度地区贸易信贷
对企业技术创新活动的影响
变量
tf
tf*fd
tf*efd
tf*indliq
tf*pv
pro
iso
lev
revi
edu
road
constant
λ
N
创新选择
（1）
0.330
（1.37）
0.319*
（1.73）
-0.024**
（2.42）
0.236***
（6.76）
0.174**
（2.06）
0.721***
（3.53）
0.194***
（2.43）
0.018**
（1.96）
0.634**
（2.11）
-4.724***
（9.30）
1 457
创新投入
（2）
0.321
（1.06）
0.292**
（1.99）
-0.092*
（1.66）
0.195**
（1.99）
0.364
（1.46）
-0.661*
（1.73）
0.669***
（2.90）
0.031
（0.72）
11.090***
（2.36）
-2.099
（1.81）
1 457
创新选择
（1）
0.011
（1.12）
0.010*
（1.59）
-0.022***
（2.38）
0.242***
（6.73）
0.220***
（2.51）
0.663***
（3.27）
0.196***
（2.37）
0.025
（1.29）
0.617**
（2.23）
-4.885***
（9.31）
1 374
创新投入
（2）
0.038
（1.62）
0.026*
（1.71）
-0.089*
（1.63）
0.152*
（1.67）
0.302
（1.00）
-0.689*
（1.67）
0.685***
（2.69）
0.016
（0.33）
12.193**
（2.22）
-2.284*
（1.72）
1 374
创新选择
（1）
0.066***
（2.59）
0.315**
（2.21）
-0.021***
（2.40）
0.240***
（6.68）
0.235***
（2.66）
0.652***
（3.22）
0.203***
（2.46）
0.026
（1.37）
0.628**
（2.16）
-4.906***
（9.34）
1 374
创新投入
（2）
0.119**
（1.96）
0.576*
（1.80）
-0.061
（1.47）
0.231
（1.16）
0.355
（1.27）
-0.575
（1.60）
0.659***
（2.82）
0.025
（0.57）
10.226**
（2.12）
-1.795*
（1.74）
1 374
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Study on Impact of Trade Credit on Enterprises’Innovation
ZHANG Xinyue WU Lichao
Abstract: In this paper we investigate the impact of trade credit on enterpris-
es’ innovation activities. Firstly, we set up a theoretical framework and analyze
the comparative advantage between trade credit and bank credit in terms of pro-
viding financial liquidity for enterprises’ innovation activities. Secondly, we em-
ploy Heckman two-stage estimation method to conduct empirical analysis. Based
on World Bank enterprises investment climate survey, our results indicate that
trade credit is an important supplement to traditional financing source. It stimu-
lates enterprises’ innovation activities. This promotion effect is statistical signifi-
cant both in the selection and actual investment stage of enterprises’ innovation
activities. Our findings also confirm that a well developed financial ecological en-
vironment and consistent regional macro policies are beneficial to increase the
positive impact of trade credit on enterprises’innovation activities.
Keywords: Trade Credit; External Finance Dependence; Enterprise’s Innova-
tion Activities; Heckman Two-step Estimation
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